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บทสรุป
• ตลาดหุน้สหรฐัฯ วานนี้ทําสถิติสูงสุดใหม ่โดยมแีรงหนุนจากความหวังการค้า ซึ่งตลาดมมีุมมองเชงิบวกอยา่งมากต่อสัญญาณที่บง่ชีว่้าการประชุมระหว่างประธานาธบิดี ทรมัป� และ

ประธานาธบิดี สี จิน้ผิง ในสัปดาหน์ี้จะนําไปสู่ความก้าวหน้าในขอ้ตกลงการค้า

• QCOM +11% หลังเป�ดตัวชปิ AI ใหม ่ที่รนัแอปฯ AI ในศนูยข์อ้มูล โดยจะแขง่ขนักับ NVDA และ AMD ซึ่งเรามองว่า QCOM  1) ต้องการกระจายแหล่งรายได้ออกจากตลาดสมาทโฟน

ซึ่งเป�นแหล่งรายได้หลัก 2) ระยะถัดไปจะชว่ยหนุนการเติบโตของ QCOM ได้ 3) หุน้ปรบัขึ้นตามความคาดหวัง เรามองว่าลงทนุได้ในชว่งหุน้ยอ่ตัว แต่ในกลุ่มนี้เราชอบ NVDA มากสุด

• Cadence เผยงบ 3Q25 ดีกว่าคาด มแีรงหนุนจากรายได้ในจนี และการเติบโตลกูค้าที่ใชง้านด้าน AI และ High-Performance Computing (HPC) เรามองว่า Cadence เริม่มกีารฟ�้ นตัว

ได้ แต่อยา่งไรก็ดีมองหุน้มคีวามเส่ียง Geopolitical Risk และแนะติดตามรายได้จากจนีว่าจะมคีวาม Sustain หรอืไม ่เราแนะอยูใ่นเซมฯิ AI มกีารเติบโตชดัเจนกว่า AMD TSM NVDA

• กลุ่มเซมฯิ ด้ังเดิมรายงานผลประกอบการไตรมาสดีกว่าคาด หนุนโดยการฟ�้ นตัวของธุรกจิรถยนต์และโทรศัพท์มอืถือ ทั้งนี้ NXP ใหแ้นวโน้มรายได้ในไตรมาสดีกว่าคาดเล็กน้อย แต่ 

Amkor ใหแ้นวโน้มที่แยก่ว่าตลาดคาด เรายงัมองกลุ่มเซมฯิ ด้ังเดิมมแีนวโน้มไมส่ดใสจากธรุกิจรถยนต์และสมารท์โฟนที่มแีนวโน้มเปราะบาง โดยเราชอบกลุ่มเซมฯิ AI NVDA, AMD

• Keurig Dr Pepper (KDP) รายงานผลประกอบการไตรมาสสามดีกว่าคาด โดยยอดขายเพ่ิมขึ้น 10.7% YoY หนุนโดย Volume ที่ปรบัตัวขึ้นถึง 6.4% นอกจากนี้ยงัปรบัเพ่ิมแนวโน้ม

ยอดขายทั้งป�ขึ้น เรามองว่าผู้บรโิภคยงัมกีารใชจ้า่ยที่แขง็แกรง่อยู ่หากต้องการทนุในกลุ่มเครื่องด่ืม เราชอบ KO ที่สุด เนื่องจากม ีPricing power และจา่ยป�นผลที่แขง็แกรง่

• มหาวิทยาลัยป�กกิ่งประสบความสําเรจ็ในการปรบัปรุง สารใหแ้สง ซึ่งเป�นวัสดสํุาคัญในกระบวนการผลิตชปิ ส่งผลให ้เพ่ิมอัตราการผลิตที่สําเรจ็ (Yield) ของการใชเ้ครื่อง DUV อยา่งมี

นัยสําคัญ ทําใหก้ารผลิตชปิระดับ 7nm ในจนีมคีวามเป�นไปได้ในเชงิพาณิชยม์ากขึ้น ซึ่งจะชว่ยสนับสนุน SMIC, Hua Hong และ Cambricon ในการพัฒนาชปิมากขึ้น

• Toyota รายงานการผลิตก.ย. +11% YoY โตต่อเนื่องจากดีมานด์ในสหรฐัฯ และอาจนําเขา้รถจากสหรฐัฯ มาขายในญี่ปุ�นเพ่ือลดดลุการค้า ขณะที่ Porsche ขาดทนุหนักจากต้นทนุ EV 

และภาษีนําเขา้ เรามองว่าผลประกอบการกลุ่มยานยนต์ด้ังเดิมเริม่ผ่านจุดต�าสุด แนะสะสมหุน้ผู้นําอยา่ง Toyota ขณะที่ค่ายยุโรปแนะติดตามใหเ้หน็ถึงพัฒนาการเชงิบวกก่อน

• Anta และ Tsingtao รายงานยอดขาย 3Q25 อ่อนกว่าคาด สะท้อนกําลังซื้อจนีที่ยงัเปราะบาง โดย Anta ปรบัลดเป�ารายได้ป�เหลือเพียงตัวเลขหลักเดียวต�า และ Tsingtao เผชญิแรง

กดดันราคา อยา่งไรก็ดีเรายงัมอง Anta เป�น Proxy การฟ�้ นตัวบรโิภคจนีระยะยาว จากโมเดล Multi-brand และการบรหิารต้นทนุทีแ่ขง็แกรง่



สรุปผลตอบแทนรายชัน้สินทรพัย์

Source: Bloomberg, InnovestX
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Stock Bond Currency %Chg %Chg %Chg
Index (Local currency) 10-year Yield %DoD (bps) (vs USD) %DoD Commodities Price DoD Sector DoD Crypto Assets DoD

Thailand 1,323.5 0.7% 1.7 0.3 32.7 -0.1% Silver 46.9 -3.6% Materials -0.6% TRON -2.4%
Singapore 4,440.3 0.4% 1.9 2.2 1.3 -0.2% Coffee 388.9 -3.5% Cons Staples -0.2% Cronos 0.7%
Malaysia 1,618.4 0.3% 3.5 -0.1 4.2 -0.3% Sugar 14.5 -3.3% Utilities 0.2% Dogecoin 1.9%
Indonesia 8,117.2 -1.9% 6.0 0.5 16,621.0 0.1% Gold 3,982.2 -3.2% Real Estate 0.2% Cardano 2.0%
Philippines 5,933.8 -0.9% 4.7 -0.6 58.9 0.5% EU Gas 31.4 -1.9% Healthcare 0.2% Polkadot 2.3%
Vietnam 1,652.5 -1.8% 3.7 0.0 26,302.0 0.0% Palm oil 4,335.0 -1.0% REIT 0.4% Chainlink 2.4%
India 37,421.1 0.7% 6.7 0.7 88.2 0.4% Baltic Dry Index 1,976.0 -0.8% Energy 0.4% Solana 2.7%
China 3,996.9 1.2% 1.8 -4.1 7.1 -0.2% Oil - Brent 66 0.1% Industrials 0.7% Binance Coin 2.7%
Hong Kong 26,433.7 1.0% 2.9 1.2 7.8 0.0% Rubber 314.4 0.5% Financials 0.9% Bitcoin 3.2%
Japan 50,512.3 2.5% 1.7 1.4 152.9 0.0% Aluminium 2,874.5 0.7% Cons Disc 1.4% Litecoin 3.5%
South Korea 4,042.8 2.6% 3.0 5.0 1,432.5 -0.4% Cotton 64.7 0.7% IT 2.1% Avalanche 3.8%
Taiwan 27,993.6 1.7% 1.2 0.0 30.7 -0.3% Copper 515.9 0.8% ICT 2.2% XRP 4.5%
Australia 9,351.9 0.4% 4.2 4.6 1.5 -0.7% Corn 428.0 0.9% Ethereum 4.8%
UK 9,653.8 0.1% 4.4 -3.0 0.7 -0.2% Soybean meal 297.7 1.3% %Chg Polygon 4.9%
Germany 24,308.8 0.3% 2.6 -1.0 1.7 -0.2% EU Coal 102.8 1.6% Style/Basket DoD Bitcoin Cash 10.8%
France 8,239.2 0.2% 3.4 -1.7 5.6 -0.1% Rice 10.3 1.6% Low vol 0.0%
Switzerland 12,527.6 -0.3% 0.1 -0.8 0.8 0.0% Natural Gas 3.4 1.8% Commodities 0.2% ETF %Chg
Italy 42,911.6 1.0% 3.4 -2.3 1,662.8 -0.2% Soybean 1,066.0 2.3% Domestic 0.2% Thematics DoD
Spain 16,000.2 0.9% 3.1 -2.3 142.9 -0.2% Wheat 526.0 2.5% High Dividend 0.3% Clean Energy 0.3%
Greece 2,002.9 -0.4% 3.3 -1.9 292.6 -0.2% Defensive 0.3% EV 0.5%
US 6,875.2 1.2% 4.0 -2.1 98.8 -0.1% Fixed Income %Chg Asset Sensitive 0.3% Cybersecurity 0.7%
Canada 30,275.8 -0.3% 3.1 -3.5 1.4 0.0% DoD Small 0.4% Gaming 0.8%
Mexico 61,860.3 1.2% 5.5 -2.7 18.4 -0.3% Thai Govt bond - 10yr -0.1% High Beta 0.7% Cloud & Big Data 0.9%
Brazil 146,969.1 0.5% 10.5 0.0 5.4 -0.3% Global Inflation-linked 0.0% Value 0.7% Innovation 1.0%
Argentina 2,529,084.1 21.8% 8.6 -101.9 1,432.3 -4.0% U.S. Treasury 0.1% Rate Sensitive 0.7% ESG 1.2%
World 1.1% Global HY 0.1% Growth 1.0% Genomic 1.9%
DM 1.1% Global Treasury 0.1% Large 1.0% Metaverse 2.7%
EM 1.3% Global Investment Grade 1.1% Global Cyclical 1.7% Semiconductor 2.8%
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3Q25 Earnings Snapshot

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

27 Oct 2025

Above expectation NXP, Amkor, KDP, CDNS

Margin expansion Tsingtao Brewery

Revenue growth Amkor, KDP, Anta Sports, CDNS

Consistent Growth Tsingtao Brewery, CDNS

Below expectation Porsche AG, Anta Sports, Tsingtao Brewery

Declining momentum Porsche AG

Guidance - Positive surprise NXP, Porsche AG, CDNS

Guidance - Negative surprise Amkor, Anta Sports



Qualcomm (QCOM) +11% หลังเป�ดตัวชปิ AI

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team

• Qualcomm (QCOM) เขา้สู่ตลาด AI Data center ครัง้แรก โดยการ

เป�ดตัวชปิใหม่ 2 รุน่ คือ Qualcomm AI200 และ AI250 ซึ่งออกแบบ

มาเพ่ือรนัแอปฯ AI ในศูนยข์อ้มูล

• ชปิใหม่ถกูวางตําแหน่งใหส้ามารถแขง่ขนักับ NVDA และ AMD โดยจะ

เริม่วางจาํหน่ายเชงิพาณิชยใ์นป�หน้าและได้ลูกค้ากลุ่มแรกคือ 

Humain จากซาอุดีอาระเบยี สําหรบัการติดต้ังท่ีวางแผนไว้ในป� 2026

• เรามองว่า QCOM  1) ต้องการกระจายแหล่งรายได้ออกจากตลาด

สมาทโฟนซึ่งเป�นแหล่งรายได้หลัก 2) ตลาด AI มีแนวโน้มการเติบโต

สูงทําใหใ้นระยะถัดไปจะชว่ยหนุนการเติบโตของ QCOM ได้ 3) หุน้

ปรบัตัวขึ้นตามความคาดหวังเชงิบวกต่อแนวโน้มการเติบโต 

• เรามองว่าสามารถลงทุนใน QCOM ได้ชว่งท่ีหุน้ยอ่ตัว แต่เราชอบ 

NVDA มากกว่าจากความสามารถทางการแขง่ขนัท่ีแกรง่และแนวโน้ม

การเติบโตท่ีดีผ่านการลงทุนเทคฯใหม่ๆ เชน่ ควอนตัม
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Cadence เผยงบ 3Q25 ดีกว่าคาดและปรบัเพ่ิมคาด FY25 ขึ้น...แต่หุน้ลง?

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team

• Cadence เผยงบ 3Q25 ดีกว่าคาด โดยรายได้โต 10%YoY และ Backlog +25%YoY

ด้านกําไรต่อหุน้อยูท่ี่ 1.93$ ดีกว่าคาด ($1.79) และเพ่ิมขึ้นจากป�ก่อน

• นอกจากนี้ปรบัเพ่ิมคาดการณ์ท้ังป� 25 ขึ้นดีกว่าคาด โดยมองรายได้ $5.26bn-

$5.29bn และกําไรต่อหุน้ท่ี $7.02 - $7.08

• งบมีแรงหนุนจาก 1) รายได้จากจนีท่ีคิดเป�น 18% ของรายได้ท้ังหมด สะท้อนลกูค้า

กลับมาซื้ออีกครัง้หลังจากหยุดชะงกัไปเนื่องจากขอ้จาํกัดการส่งออกของสหรฐั 2) 

การเติบโตมาจากลกูค้าท่ีใชง้านด้าน AI และ High-Performance Computing (HPC) 

โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในส่วนของทรพัยสิ์นทางป�ญญา (IP) และระบบฮารด์แวร์

• อยา่งไรก็ดีหุน้ปรบัตัวลงหลังกังวลว่า 1) ความเส่ียงสงครามการค้ากับจนีจะส่งผลต่อ

รายได้หลังรายได้ในจนีท่ีเพ่ิมขึ้นอาจจะสะท้อนใหเ้หน็ได้ว่าเป�น Pull in Demand 2) 

คาดการณ์ท่ีใหเ้ป�นการเติบโตท่ีชะลอตัวลง 3) มูลค่าหุน้สูงเกิน

• เรามองว่า Cadence เริม่มีการฟ�้ นตัวได้ แต่อยา่งไรก็ดีมองหุน้มีความเส่ียง 

Geopolitical Risk และแนะติดตามรายได้จากจนีว่าจะมีความ Sustain หรอืไม่

• ด้วยภาพนี้ทําใหเ้รามองว่าอาจจะแนะอยูใ่นกลุ่มหุน้เซมิฯ AI ท่ีการเติบโตชดัเจนกว่า 

AMD TSM NVDA
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กลุ่มเซมฯิ ด้ังเดิมดีกว่าคาด.. แต่แนวโน้มยงัไมส่ดใสมากนัก

Source: Bloomberg, Company Report, INVX Equity Strategy Research Team

• NXP Semiconductors (NXP) เผยผลประกอบการ F3Q25 ดีกว่าคาด โดยรายได้

อยูท่ี่ $3.17 พันล้าน ซึ่งสูงกว่าท่ีคาดการณ์เล็กน้อย 

• รายได้จากธุรกิจยานยนต์ ซึ่งเป�นธุรกิจหลัก อยูท่ี่ $1.84 พันล้าน เติบโต 0.4% YoY

• นอกจากนี้ บรษัิทคาดว่ารายได้ในไตรมาสท่ีส่ีจะอยูท่ี่ระหว่าง $3.20 พันล้าน ถึง 

$3.40 พันล้าน อยูสู่งกว่าท่ีคาดการณ์ 

• Amkor Technology (AMKR) เผยผลประกอบการ F3Q25 ดีกว่าคาด โดยรายได้

อยูท่ี่ $1.99 พันล้าน ซึ่งสูงกว่าท่ีคาดการณ์ หนุนโดยความต้องการ iPhone 17 ท่ี

แข็งแกรง่ การเติบโตของ Android และการเรง่การผลิตชปิ high-density fan-out 

สําหรบัคอมพิวเตอร ์

• อยา่งไรก็ดี บรษัิทคาดการณ์รายได้อยูท่ี่ $1.78 พันล้าน ถึง $1.88 พันล้าน ซึ่งต�ากว่า

ท่ีคาดการณ์ เนื่องจากความต้องการสมารท์โฟนท่ีอ่อนตัวลงตามฤดกูาล

• แม้ว่าจะเริม่เหน็การฟ�้ นตัวในกลุ่มเซมิฯ ด้ังเดิม แต่ยงัมีแนวโน้มท่ีดเูปราะบาง กลุ่ม

ยานยนต์ยงัเผชญิอุปสรรคหลักท้ังจาก Tariff การแข่งขันด้านราคา และ ผู้บรโิภคใช้

จา่ยระมัดระวัง รวมไปถึงอุปสงค์สมารท์โฟนท่ีอ่อนตัวลงตาม Seasonal มองเซมฯิ

AI น่าสนใจมากกว่า แนวโน้มเติบโตดีกว่า เราแนะเก็งกําไรงบ NVDA, AMD
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ผลประกอบการ Keurig Dr Pepper ดีกว่าคาด ชีอุ้ปสงค์ยงัแขง็แกรง่

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Keurig Dr Pepper (KDP) รายงานผลประกอบการไตรมาสสามดีกว่าคาด 

ส่งผลใหร้าคาหุน้ KDP ปรบัตัวขึ้น 7.6%

• ยอดขายเพ่ิมขึ้น 10.7% YoY หนุนโดย Volume ท่ีปรบัตัวขึ้นถึง 6.4% แสดงให้

เหน็ถึงความต้องการของผูบ้รโิภคท่ีแข็งแกรง่ ต่อผลิตภณัฑ์ของบรษัิท

• หากแบง่เป�นการเติบโตรายธุรกิจมรายละเอียดดังนี้

• ธุรกิจเครื่องด่ืมมียอดขายเติบโตอยา่งแข็งแกรง่ (14%) โดยได้แรงหนุนจาก

Volume และผลิตภณัฑ์ใหม่ เชน่ เครื่องด่ืมชกํูาลัง Ghost

• ธุรกิจกาแฟมียอดขายเติบโต 1.5% ซึ่งถือเป�นการฟ�้ นตัวหลังจากยอดขายหด

ตัวในชว่ง 10 ไตรมาสก่อนหน้า

• นอกจากนี้ บรษัิทได้ปรบัเพ่ิมการคาดการณ์การเติบโตของยอดขายสุทธิ

ประจาํป� 2025 เป�น high-single digits จากเดิม mid-single digits

• โดยรวมสะท้อนผู้บรโิภคยงัคงใชจ้า่ยอยู ่ภาพคล้ายกับ KO ท่ียอดขายยงัเติบโต

ได้ดี ท้ังนี้ด้วยราคาหุน้ KDB ท่ีปรบัขึ้นแรง หากต้องการลงทนุในกลุ่ม 

beverage เราแนะลงทนุบรษัิทขนาดใหญ่อยา่ง KO ในระยะยาว ซึ่งสามารถ

ส่งผ่านต้นทนุไปยงัผูบ้รโิภคได้ โดย Volume ไม่ลดลง สะท้อนความแข็งแกรง่

ของแบรนด์ รวมไปถึงมีประวัติการจา่ยป�นผลท่ีแข็งแกรง่8
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จนีมคีวามก้าวหน้าในกระบวนการของ Lithography

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• มีรายงานว่าทีมวิจยัของมหาวิทยาลัยป�กก่ิง (Peking University) ได้บรรลุ

ความก้าวหน้าในการปรบัปรุงโครงสรา้งโมเลกลุของสารใหแ้สง (photoresist) ซึ่ง

ชว่ยลดข้อบกพรอ่งระหว่างการถ่ายโอนลวดลายบนแผน่เวเฟอรข์นาด 12 นิ้ว

• การพัฒนาในครัง้นี้ไม่ใชก่ารสรา้งเครื่อง EUV หรอืการค้นพบแหล่งกําเนิดแสง 

(Light Source) ใหม่ แต่เป�นการปรบัปรุงหนึ่งในวัสดส้ิุนเปลือง (Consumable 

materials) ซึ่งเป�นท่ีสําคัญท่ีสุดในกระบวนการ

• การพัฒนานี้จะชว่ยเพ่ิมความแม่นยาํและอัตราการผลิตท่ีสําเรจ็ (Yield) ซึ่งนี่คือจุด

เปล่ียนท่ีสําคัญเพราะจะไปชว่ยแก้ป�ญหาของเทคนิค Brute-force ท่ี Huawei ใชอ้ยู ่

(ซึ่งมีป�ญหา Yield ต�า)  ได้โดยตรง แม้จนีจะยงัไม่มีเครื่อง EUV แต่ถ้าสามารถเพ่ิม 

Yield ของการใชเ้ครื่อง DUV ใหดี้ขึ้นได้ ก็จะทําใหก้ารผลิตชปิ 7nm หรอือาจจะต�า

กว่านั้น มีความเป�นไปได้ในเชงิพาณิชยม์ากขึ้น ซึ่งจะทําใหป้ระสิทธภิาพชปิสูงขึ้น

• จนียงัคงอยูห่า่งไกลจากเป�าหมายการพ่ึงพาตนเองด้าน Lithography อยา่งมาก ซึ่ง

จนียงัขาดส่วนประกอบสําคัญอยา่งหน้ากากพิมพ์ลาย (Photomasks) และระบบ ซึ่ง

ยงัต้องพ่ึงพา ASML ท้ังอุปกรณ์หลักและส่วนประกอบ

• การพัฒนาในคราวนี้จะส่งผลบวกกับการพัฒนาชปิใหม้ีประสิทธภิาพมากขึ้นและ 

Yield สูงขึ้นของ SMIC, Hua Hong และ Cambricon 
9

จนีพยายามไล่ตามใหทั้นด้านเทคโนโลยีลิโทกราฟ�ข้ันสูง



Toyota มกีารฟ�้ นตัวต่อเนื่อง ขณะท่ี Porsche ขาดทนุมากกว่าคาด

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Toyota Motor รายงานยอดการผลิตท่ัวโลกก.ย. +11% YoY เติบโต

ต่อเนื่องเป�นเดือนท่ี 4 นําโดยตลาดสหรฐัฯ +14% ขณะท่ียอดขายท่ัวโลก +3% 

และในชว่ง 9M25 Toyota มียอดขายรวม +5%

• นอกจากนี้ Toyota อาจเตรยีมประกาศแผนนําเข้ารถยนต์ท่ีผลิตในสหรฐัฯ มา

จาํหน่ายในญ่ีปุ�น ระหว่างการเยอืนของประธานาธบิดีทรมัป� ซึ่งเป�นสัญญาณ

เชงิสัญลักษณ์ในการลดดลุการค้าระหว่างสองประเทศ

• Porsche รายงานผลขาดทนุจากการดําเนนิงานใน 3Q25 ท่ี 966 ล้านยูโร 

แยก่ว่าท่ีตลาดคาด จากค่าใชจ้า่ยพิเศษในการชะลอการขยายธุรกิจ EV และแรง

กดดันจาก สงครามราคาในจนี และ ภาษีนําเข้ารถยนต์จากสหรฐัฯ 

• Porsche คาดว่าป� 2025 จะเป�น “จุดต�าสุด” ของรอบกําไร โดยอัตรากําไร

อาจลดลงเหลือ 2% (จาก 14% ป�ก่อน) ก่อนจะฟ�้ นตัวสู่ระดับ HSD ในป� 2026

• ป�จจุบนัเราเริม่ประเมินว่าเป�นจงัหวะในการกลับเขา้มา Focus ในหุน้กลุ่ม 

Automotive แบบด่ังเดิมมากขึ้นหลังจากมองว่า 1) ผลประกอบการได้ผ่านจุด

ต�าสุด 2) มีการถกูปรบัลดประมาณการไปมากพอสมควร 3) ค่ายท่ีเป�นผู้นํา

ตลาดเริม่เหน็การฟ�้ นตัวต่อเนื่อง โดยแนะลงทนุในผู้นําตลาดอยา่ง Toyota 

ในขณะท่ีฝ�่ งยุโรปอาจต้องติดตามดพัูฒนาการใหเ้หน็เชงิบวกมากกว่านี้ก่อน
10
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งบ Anta และ Tsingtao เผชญิแรงกดดันจากผู้บรโิภคลดการใชจ้า่ย

Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

• Anta Sports รายงานยอดขาย 3Q25 ท่ีอ่อนกว่าคาด โดยแบรนด์หลัก Anta 

โตเพียงระดับตัวเลขหลักเดียวต�า (LSD%) ขณะท่ีแบรนด์ FILA เติบโตเล็กน้อย

จากดีมานด์ในสินค้ากีฬาและแฟชัน่ แต่ยอดขายชว่ง Golden Week และ 

Double-11 ยงัต�ากว่าเป�า สะท้อนกําลังซื้อของผู้บรโิภคจนีท่ียงัระมัดระวังการ

ใชจ้า่ย นอกจากนี้บรษัิทปรบัลดเป�ารายได้ป� 2025 เหลือเพียง LSD% YoY 

• Tsingtao Brewery รายได้รวมลดลง 0.2% YoY ต�ากวา่คาดการณ ์โดย

ยอดขายเบยีรพ์รเีมียมยงัขยายตัว +6.8% YoY ขณะท่ีแบรนด์รองหดตัวเกือบ 

5% ทําใหร้าคาขายเฉล่ีย (ASP) ลดลง 0.5% YoY จากแรงกดดันโปรโมชนัและ

การชะลอตัวของการบรโิภค

• ข้อมูลจากท้ัง Anta และ Tsingtao สะท้อนว่ากําลังซื้อของผู้บรโิภคจนียงั

เปราะบาง โดยยงัคงพ่ึงพาโปรโมชนัแรงเพ่ือกระตุ้นยอดขาย

• แต่อยา่งไรก็ดีสําหรบั Anta Sport เราประเมินเป�น Proxy ของ Consumption 

Recovery ในจนี จากมาตรการการกระตุ้นการบรโิภค ยงัคงมุมมองเชงิบวก

ระยะยาวต่อโมเดล Multi-brand platform และความสามารถในการควบคมุ

ต้นทนุ ซึ่งหากราคามีการยอ่ตัวลงมาตามแนวรบัมองเป�นจงัหวะในการซื้อ
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Source: Bloomberg, INVX Equity Strategy Research Team

ขอ้มูลหุน้ท่ีเก่ียวขอ้งในฉบบันี้

12

Currency Current price Beta Market cap Analyst Average Upside QTD MTD
(Local Currency) (Local Currency) Rating Target Price Performance Performance FY24 FY25F FY25F FY25F FY25F Net D/E แนวรับ แนวต้าน

QUALCOMM Inc USD 187.7 1.4 202,507                 4.0 184.5 -2% 13% 13% 31% 2% 18.6 8.2 1.8 0.1 154.7 179.0
NVIDIA Corp USD 191.5 1.9 4,653,207             4.8 220.1 15% 3% 3% 274% 44% 65.9 51.4 0.0 -0.4 177.7 192.6
Advanced Micro Devices Inc USD 259.7 1.6 421,404                 4.4 240.1 -8% 60% 60% 291% 60% 78.2 7.3 0.0 -0.1 159.0 276.6
NXP Semiconductors NV USD 221.6 1.4 55,859                   4.7 263.4 19% -3% -3% 20% 19% 17.0 5.9 1.8 0.8 209.1 232.4
Amkor Technology Inc USD 33.2 1.7 8,200                     3.4 27.0 -19% 17% 17% -18% 42% 23.9 1.9 1.0 -0.1 28.1 33.4
Cadence Design Systems Inc USD 351.4 1.3 95,753                   4.5 377.6 7% 0% 0% 79% 15% 59.4 21.9 0.0 0.0 317.8 360.4
Keurig Dr Pepper Inc USD 29.2 0.5 39,707                   4.1 34.0 16% 15% 15% 93% 5% 15.3 1.6 3.0 0.7 24.5 28.8
Coca-Cola Co/The USD 70.1 0.4 301,371                  4.8 79.2 13% 6% 6% 21% 7% 24.5 12.1 2.8 1.2 64.5 71.1
Dr Ing hc F Porsche AG EUR 48.6 1.0 44,238                   2.7 43.9 -10% 18% 18% -83% 260% 11.2 1.9 4.4 0.1 38.7 47.0
Taiwan Semiconductor Manufactu TWD 1,480.0 1.3 38,380,271            4.9 1,777.1 20% 13% 38% 41% 19% 32.9 8.9 1.0 -0.3 1288.2 1535.3
Toyota Motor Corp JPY 3,196.0 1.4 38,380,271            4.2 3,256.3 2% 12% 2% -29% 20% 9.2 1.1 2.9 -0.3 2745.3 3183.8
ANTA Sports Products Ltd HKD 84.8 1.1 50,480,780          4.8 115.2 36% -9% 9% -14% 13% 16.9 3.6 3.1 -0.1 83.2 94.0
Semiconductor Manufacturing In HKD 84.3 1.3 800,795                4.2 62.9 -25% 6% 165% 48% 44% 148.7 4.1 0.0 0.2 65.8 92.3
Hua Hong Semiconductor Ltd HKD 89.2 1.4 179,020                 3.9 56.1 -37% 11% 312% 32% 151% 176.6 3.0 0.1 -0.3 68.4 93.5
Tsingtao Brewery Co Ltd HKD 52.6 1.0 85,100                   4.7 65.9 25% -1% -7% 8% 7% 14.7 2.3 4.5 -0.6 50.9 55.8
Cambricon Technologies Corp Lt CNY 1,527.0 1.4 643,913                 4.8 1,563.6 2% 15% 132% 573% 122% N/A 119.5 N/A -0.5 1167.5 1515.7

กรอบราคาจากมุมมองด้านDiv YieldGrowth P/E P/B
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้
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Disclaimer

ขอ้มูลในรายงานนีเ้ป�นขอ้มูลท่ีมกีารเป�ดเผยต่อสาธารณะ ซึ่งนกัลงทนุสามารถเข้าถึงได้โดยท่ัวไป และเป�นข้อมูลท่ีเชื่อว่าน่าจะเชื่อถือได้ แต่ท้ังนี้ บริษัทหลักทรัพย์ อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“บริษัท”) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถูกต้อง หรือ

สมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด ความคิดเหน็ท่ีปรากฏอยู่ในรายงานนี้เป�นเพียงการนําเสนอในมุมมองของบริษัท และเป�นความคิดเหน็ ณ วันท่ีท่ีปรากฏในรายงานเท่านั้น ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว โดยบริษัทไม่

จาํเป�นต้องแจง้ใหส้าธารณชน หรอืนกัลงทนุทราบ รายงานนีจ้ดัทําขึ้นเพ่ือเผยแพรข่อ้มูลใหแ้ก่นกัลงทนุเท่านัน้ บรษัิทไมร่บัผิดชอบต่อการนาํขอ้มูลหรอืความคิดเหน็ใดๆ ไปใชใ้นทกุกรณี ดังนัน้นกัลงทนุจงึควรใช้ดุลพินิจในการพิจารณาตัดสินใจ

ก่อนการลงทนุ นอกจากนี ้บรษัิท และ/หรอื บรษัิทในเครอืของบรษัิทอาจมส่ีวนเกี่ยวขอ้งหรอืผลประโยชนใ์ดๆ กับบรษัิทใดๆ ท่ีถูกกล่าวถึงในรายงานนีก้็ได้

บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) เป�นบริษัทย่อยท่ีบริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่แต่เพียงผู้เดียว และธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) เป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ ขอ้มูลใด ๆ ทีเกี่ยวขอ้งกับธนาคารฯ มวัีตถุประสงค์เพ่ือใชใ้นการเปรยีบเทียบเท่านัน้ 

เอกสารฉบับนีจ้ดัทําโดย บรษัิทหลักทรพัย ์อินโนเวสท์ เอกซ์ จาํกัด (“INVX”) ซึ่งมี บริษัท เอสซีบี เอกซ์ จาํกัด (มหาชน) (“เอสซีบี เอกซ์”) เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ โดยธนาคารไทยพาณิชย์ จาํกัด (มหาชน) (“ธนาคารฯ”) ซึ่งเป�นบริษัทย่อยท่ีเอสซีบี 

เอกซ์ เป�นผู้ถือหุน้รายใหญ่ เป�นท่ีปรึกษาทางการเงนิสําหรับธุรกรรมใด ๆ ของ ทรัสต์เพ่ือการลงทุนในสิทธิการเช่าอสังหาริมทรัพย์ แอล เอช โฮเทล ความเหน็ ข่าว บทวิจยั บทวิเคราะห ์ราคา ข้อความ การคาดการณ์ การประเมิน และ/หรือ 

ขอ้มูลอ่ืนท่ีระบุในเอกสารฉบับนี ้(“ขอ้มูล”) มวัีตถุประสงค์เพ่ือใช้เป�นข้อมูลท่ัวไปเท่านั้น และไม่อาจตีความได้ว่าเป�นการใหค้ําแนะนําแก่บุคคลใดๆ หรือเป�นการเสนอซื้อ หรือเสนอขาย หรือชักชวนใหเ้สนอซื้อหรือเสนอขายหลักทรัพย์ โดย INVX 

และ/หรอืกรรมการ พนักงาน และลูกจา้งของ INVX ย่อมไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ท้ังความเสียหายทางตรง ความเสียหายทางอ้อม ความเสียหายจากการผิดสัญญา หรือความเสียหายอันสืบเนื่อง อันเป�นผลมาจากการใช้หรือการ

เชื่อถือต่อการใช้ข้อมูล ท้ังนี้ รวมถึงแต่ไม่จํากัดเพียงการสูญเสียผลกําไร นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้ประกอบข้อมูลและความเหน็อ่ืนๆ รวมถึงวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจลงทุน ข้อมูลในเอกสารฉบับนี้จัดทําขึ้นจาก

แหล่งขอ้มูลท่ี INVX เหน็ว่านา่เชื่อถือ โดย INVX ไมร่บัรองถึงความถูกต้อง สมบูรณ์ และ/หรอื ครบถ้วนของขอ้มูลดังกล่าว

INVX สงวนสิทธใินการใชด้ลุพินจิของตนแต่เพียงผู้เดียวในการแก้ไขเพ่ิมเติมข้อมูลเป�นครั้งคราวโดยไม่ต้องบอกกล่าว เอกสารฉบับนี้จดัส่งใหแ้ก่เฉพาะบุคคลท่ีกําหนดเท่านั้น และหา้มมิใหม้กีารทําซ�า ดัดแปลง เผยแพร่ ขาย จาํหน่าย พิมพ์ซ�า 

ส่งต่อ หรอืแสวงหาประโยชนใ์นเชงิพาณิชยไ์มว่่าในลักษณะใดๆ เว้นแต่จะได้รบัความยนิยอมเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX ก่อน

การซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ (Futures and Options) มคีวามเส่ียงสูงท่ีอาจก่อใหเ้กิดผลขาดทนุอยา่งมนียัสําคัญ จงึไมเ่หมาะสมกับบุคคลทกุคน ท้ังนี้ ก่อนการตัดสินใจซื้อขายฟ�วเจอร์สและออปชั่น ท่านควรพิจารณาถึงฐานะทางการเงนิ 

วัตถุประสงค์ในการลงทุน ประสบการณ์ในการลงทุนของท่าน ตลอดจนความเส่ียงท่ีท่านสามารถยอมรับได้อย่างรอบคอบ เนื่องจากมีความเป�นไปได้ท่ีท่านอาจสูญเสียเงินลงทุนมากกว่าเงินลงทุนเริ่มแรก ท่านควรพิจารณาถึงความเส่ียง

ท้ังหมดท่ีอาจเกิดขึ้นจากการซื้อขายฟ�วเจอรส์และออปชัน่ และท่านควรตัดสินใจลงทนุด้วยตนเอง และ/หรอื ในกรณีท่ีมขีอ้สงสัย ท่านควรขอคําแนะนาํจากท่ีปรกึษาทางการลงทนุ

เอกสารฉบับนีจ้ดัส่งใหก้ับเฉพาะบุคคลท่ีกําหนด (intended recipient) เท่านัน้ และหา้มมใิหผู้้ใดนาํขอ้มูลในเอกสารฉบับนีไ้ปทําซ�า ส่งต่อ เผยแพร ่ขาย จาํหนา่ย คัดลอก นําออกแสดง หรือนําไปแสวงหาประโยชน์ในเชิงพาณิชย์ ไม่ว่าด้วยวิธีการ

ใด ๆ โดยไมไ่ด้รบัอนญุาตเป�นลายลักษณ์อักษรจาก INVX เป�นการล่วงหนา้
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